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はじめに
金 融工学 におけ る リター ン評価,リ ス ク分析,最:適 ポー トフ ォリオの構築,ア クテ ィブ戦略
へ の利用 とい った領域 にお いて,マ ルチ フ ァク ター ・モデル は,実 践的 に利 用 されてい る。 こ
のマ ルチフ ァクター ・モ デルにおい て,そ の フ ァク ター ・パ ラメー タ(フ ァクター に対す る反
応 度あ るいは感応度)の 不確実 性 は一般 的 に認 識 されてい る ものの,そ の不 確実性 の もた らす
リス クにつ いて は,明 示 的 に示 されて は こな かっ た。 そ れは1つ に は,100名の アナ リス トが
いれ ば,100のモデ ルがで きる とい う科学 とアー トが混 じり合 うこの分野 では,い か に良好 な
パ フ ォーマ ンス を示す モデル を構築 す るか,適 切 な ファク ター を選択す るか が,主 要 な関心事
で あ り,そ の 問題 か らす れば,パ ラメ ー タの不 確実性 といった問題 は,些 細 な問題 に過 ぎない
か らであ ろ う。 また,よ く分散 された ポー トフ ォリオ において は,こ の不確 実性 リスクは,ノ
ン ・ファクター ・リス ク同様 分散 され て しまうか らであ る。
しか し,こ れ らのこ とは,フ ァクター ・リス クを市場 中心 的 な もの と して受 け入 れ,も っぱ
らノ ン ・フ ァクター ・リス クを削減 しよう とす るマ ーケ ッ ト・ニュー トラル型 フ ァン ドに当 て
は まる ものであ り,フ ァクター ・リス クを削減 しよう とす るマ ク ロ型 フ ァン ドにおいて は,パ
ラメ ータの不 確実性 リス クを見 逃す こ とは で きない と考 え る。 また,こ の不 確実性 にと もな う
リス クは,少 な くともノ ン ・ファク ター ・リス クよ りも大 き く,ま たフ ァクター値 の変動 に よ
って その大 きさを変 える。 そ して,ポ ー トフ ォリオの構 成 に よって は,こ の不確 実性 に ともな
うリスクが最大 の リス ク とな る。 この小論 におい て,こ のパ ラメー タの不確実性 による リス ク
の大 きさと,そ れが ポー トフォ リオ ・リス クに及 ぼす影 響 につ いて を検討 してい きたい。
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1.フ ァ ク タ ー ・モ デ ル
Markwitz[1952】に よって初 めて提 唱 され た効率 的 ポー トフ ォリオは,債 券全 体 の共分散 行
列 に よ って示 される リス クを考慮 して,そ の ポー トフ ォリオ ・リスク を定 め る もので あ った。
しか し,こ の モデル をその まま実証 的あ るいは実務 的な分野 に広 げ るこ とは,事 実上不可 能 な
もので あ った。 その後,Tobin[1958】に よって有 名 な分離 定理が 示 されるが,Sharpe[1964】は
さ らにそれ を発展 させ た。その 中で,Sharpeはリス クが2つ の源泉 に分 け られ るこ とを示 した。
1つは,市 場 ポー トフ ォリオ 自体の価 格 に起 因 し,分 散投資 に よっ て解 消す る ことがで きない
シス テマテ ィ ック ・リス ク,も う一つ は非市場的要 因 に起 因 し,分 散投資 に よって解消(減 少)
で きる ノ ン ・システ マ テ ィ ック ・リス クで ある。 また,Ross[1976,1977】は,裁 定 価格 理論
(AIγr)をここで取 り上 げ る ファク ター ・モ デル を用 いて展 開 した。Sharpeは,債券 の価格 変
動 を市場 ポー トフォリオ自体 の価格 変動 とその債 券 固有 の要 因に分 割 したわ けであ るが,そ れ
に対 し,フ ァク ター ・モ デル は,債 券 価格 の変動 を,債 券 全体 に共通 す る要因(フ ァク ター)
と特 定の債 券 固有 の要因 に分解す る。債券 リス クを限 られた数 の フ ァク ター に結 び付 け る とい
うフ ァク ター ・モデル は,次 の よ うな2つ の理 由で,合 理化 で きるであ ろう。
リス クの共通 源泉す なわち ファク ター に対 するあ る債 券の感応度 が,ポ ー トフ ォリオに含 ま
れ る他 の債券 の リター ン感応 度 よ りも安定 してい るとす れば,こ れ らの ファクダーに対す るそ
の債券 のエ クスポージ ャーを管理す る こ とに よって,よ り精緻 にポ ー トフォリオ ・リス クを管
理 す るこ とが で きよう。第2に,フ ァクター数 を限定 で きるのであ れば,よ り容易 に リス ク を
制御 で き,リ ターンを改 善す る こ とがで きよう。精緻 かつ簡便 とい う理 由であ る。 以上2つ の
理 由 をあげ るのは,フ ァク ター ・モデ ルをあ る種の予測 モデ ル としての活用 を念頭 に置 くとい
うこ とであ る。 また,こ の ことか ら,こ の小論 の主要 なテーマ であ るパ ラメ ータの不 確実性 リ
ス クが,重 要性 を帯び て くる。そ の意 味で は,Aprを 前 提 と したモ デル とは,異 な った想定 を
置 いて いる。
さて,こ の ファクター ・モ デル には,い くつかの形 の ものが あ るが1),ここで は以 下の形 で
定式 化す る。
フ ァクター ・モデル につい て,k個 の債券 の リター ン(ri)をn個 の フ ァク ター ㈲ によ っ
て,次 の ようなの型で示す 。
r;=ai十bilf1十b逡f2十… 十binf血e;
a;は,債 券iの フ ァク ター とは独立 な リター ン。煽 は,債 券iのj番 目の ファク ターに対す る感
応 度。eiは債券iの 固有 な リター ン変動 であ る。 また,フ ァク ターの期待 値 はすべ ての フ ァク
ター につ いて:E㈲=0で あ り,し たが ってaiは,債 券iの期 待 リター ンで もあ る(ai=E(r;))。
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これ を一般 的 な形 で示す と
r=a+B・f+e
となる。rは リ ター ンを示 すkの 長 さのベ ク トル。aは 定 数項で あ り,フ ァクターに関連 しない
リ ター ン ・ベ ク トル。Bはk×nの 感応 度行 列,fは 長 さnの フ ァクター ・ベ ク トル,eは 誤差
項ベ ク トルで ある。
ポ ー トフ ォリオPの 構 成 を保 有 ベ ク トル をhpとす る と,そ の ポ ー トフ ォ リオの ファク ター
に対 す る固有 リター ンお よび感応 度は,
ap=aT・hp,bp=BT・hp
となる。 ただ し,aT,BTはaおよびBの 転 置ベ ク トル と転 置行 列 であ る。 この と き,リ ター ン
の期 待値 はapであ り,効 率的 なポー トフ ォリオとは,こ のapと同値 な期待 リター ンに対 して,
最小 の リス ク分散 を持つ ものであ る。 証明 は省 略す る として,こ の問題 は
ap=aT・h
とい う条 件 を満 たすhの うち
hT・V・h
を最小 とす る ものが,そ の解 となる。Vは,
V=B・F・BT十E
Fは フ ァクター のn×n共 分散 行 列(た だ し,フ ァク ター 間の独 立性 を仮 定 す るので あれ ば,
フ ァク ターの分 散値 を対 角要 素 とす る分散行 列),Eはeの 分散値 を対 角要素 とす るk×k分 散
行 列 であ る2)。このVの 前者 の対 応す るhT・B・F・BT・hは,ポ ー トフ ォリオの フ ァクタ
ー ・リス クを表 してお り,hT・E・hは ノ ン ・フ ァク ター ・リス クを表 してい る。 ファクター
と誤差項eと は,独 立 であ る ことか ら,こ の よ うな形で書 くことが で きる。
とこ ろで,通 常精 度 の高い モデル とは,誤 差分散Eの 値 が小 さな もの を さす。 そ こで,E=C
と仮 定 した場 合,hT・V・hを 最小 とす る もの が,効 率 的 ポ ー トフ ォ リオ の解 とな るが,
BT・h=0であ るな らば,当 然 フ ァクター ・リス ク を0と す るが で きる。実 際 には(E≠0の 場
合),フ ァク ター ・リス クを小 さ くす る ようなポ ー トフ ォリオhは,ノ ン ・ファク ター ・リス
ク を大 き くす るこ ともあ る。しか し,ノ ン ・ファク ター ・リス クその ものが極 めて小 さい場合,
フ ァクター ・リスク を0す る ものが,こ の近似 解 とな る。
この こ とをA,B,Cと い う3つ の債 券の数値例 によって示 してみ よ う。
hiは,ポ ー トフ ォリオ構成 比で あるか ら,そ の和 ΣhF1であ る。 ファク ター数2と して,表
に示 され る感応度行 列が与 え られてい る とす る と,hn=1.25,hB=3.5,hc=一3,75とす るポー ト
フ オリオを組 む な らば,感 応 度 は0と な るこ とか ら,そ の ポー トフ ォ リオは ファ クターの変動
に よる リス クに さらされない とい うことであ る。3)
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hA+hB+hc=1
0.8hA+1.OhB+L2hc=0
2.OhA+1.OhB+1.6hc=O
hA=1.25,hB冨3.5,hc=一3.75
(%)
この数値 例 は,運 用原 資100万と した場合,債 券A,B,Cに 各 々125万,350万,一375万
保有 す るな らば,125×0.014+350×0.01-375×0.012=0.75のリ ター ンを フ ァクター ・リス
クな しに確保 で きる。債 券Cの 負 の保 有 とは,い わ ゆる 「空売 り」 を意味 してい る。
通常,こ うした 「空 売 り」行 為は,運 用債券量 の増大 を招 くこ とか ら,ノ ン ・フ ァク ター ・
リス クを増大 させ る。 実際,数 値例 にお いては,フ ァ クター リス クは存在 しない もの の,ノ
ン ・フ ァクタ.一・リス クす なわち誤差項 に関 わる リス クを増 大 させ てい る。議論 を単純化 す る
ため に,eの すべ て の要素 に関 して,分 散値 を1と す る と,ポ ー トフ ォリオhの ノ ン ・フ ァク
ター ・リス クは,(hA2+hB2+hc2)×1≒21となる。
Sharp.W,G.Alexander&J。Bailery[1995】は,フ ァク ター ・モデル の検討 の後,分 散投 資 は,
ポー トフ ォリオに含 まれる フ ァク ター ・リス クを平均化 させ る。 ノ ン ・ファクター ・リスク を
削減 で きる。 と してい るが,こ れは ポー トフ ォリオhの すべ ての要素 が0よ り大 で あ るとい う
条件(十 分 条件)が 必 要 であ り,こ れ は証券 市場が効率 的で ある とす ればの話で ある。上記 の
例 でい えば,も しhA=0.5,hB=0.3,hc=0.2といった正 の値 を とるとすれば,ノ ン ・フ ァクター ・
リス クは(hA2+hB2+hc2)×1=0.38とな り,分 散投 資 に よって確 か にノ ン ・ファク ター ・リス
クは削減 され る。4)しか し,hが 負 の要素 を含 む場合 には,ノ ン ・フ ァクター ・リス クを増大
させ て しま うこと もあ りうるのであ る。
また,こ の フ ァクター ・モデルの動 学化 とい った問題 を考 えた場 合,hは 債券保 有 の変動 を
意味 す るこ とにな り,正 負 の値 を当然 とるこ とにな る。言 い替 えれば,分 散投 資 はある特定債
券へ の投 資 と比 較 して ノ ン ・ファク ター ・リスク を削減 させ るで あろ うが,そ の ポー トフォ リ
オの 変更,保 有債 券 の変動 は,ノ ン ・ファク ター ・リス クを削減 させ る とは限 らない。 また,
ファク ター ・モデ ルの効 用 は,ポ ー トフォ リオを構 成す る個 々の債券 の リター ンお よび リス ク
の関連性 を制御 す るよ りは るか に容易 に,フ ァク ターの動 きを監視 あるい は予 測 し,そ して そ
のラ ァクターに対す る債 券のエ クス ポー ジャーを通 じて ポー トフ ォリオ を リス クを制御 で きる
点 にあ る。 この ことは,フ ァク ター の動 きに影響 を受け ない ノン ・フ ァクター ・リス クでは な
く,フ ァクター ・リス ク をい かに小 さ くす るかが,フ ァクター ・モ デル を予測 モデ ル として利
用 す る場 合の関心 事 となる とい うことで もあ る。
WSharp,G.Alexander&J,Baileryの評価 は,ポ ー トフ ォリオ構 成 をあ ま り変化 させ ない ミュ
リスク証券 B a
A 0.82.0 L4
B 1.01.0 1.0
C 1.21.6 0,2
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一チ ュアル ・フ ァン ドのパ フ ォー マ ンス をフ ァク ター ・モ デル に よって評価 ,あ るい はAPT
が想 定 している よ うな効 率的 な市場が成 立 してい る場合(裁 定取引 の余地 がない,し たが って
数値例 の よ うな こ とは考 え らない)の 表 現で ある。 しか し,フ ァク ター ・モデル を道 具の一つ
と して アクテ ィブ な運 用 を行 うフ ァン ドにおい て は,こ の フ ァクター ・モ デル は,フ ァクタ
ー ・リス ク を減少 させ ,と きと して ノ ン ・フ ァク ター ・リス クを増大 させ る もの なの である。
2.パ ラメータ推計の不確実性
前 節 におけ る議論 は,モ デルが正確 に推定 で きる,す なわ ち推 定 されたパ ラメー タの値が既
知 あ るいは真 で ある こ とを前提 してい る。 しか し,実 際 には推定 され たパ ラメー タは,あ くま
で推定値 に過 ぎないので あって,そ こには推 定誤差が含 まれ てい る。 したが って,こ の フ ァク
ター ・モデル には,フ ァク ター ・リス クお よび ノ ン ・ファク ター ・リス クの他 に,パ ラメー タ
ー推定値 の不確 実性 に よる第3の リスクが存在 す る。 そ こで,こ の リス クの性 格 と大 き さにつ
いて検討 してみ よ う。
モ デルの推定 におい て仮 定 されてい るのは,我 々が推 定 に用 い ているデー タは,あ る母集 団
か らの ランダムサ ンプ リングの結果,よ く用 い られる表 現 を使 えば,収 益 率 お よび フ ァクター
は各 々独 立 にラ ンダム ウ ォー クに従 っている とい うもので ある。 この母集団 その もの か ら導 か
れ る(も ち ろんそれ を知 る ことはで きないが)パ ラメー タの値 と我 々が手 にするデ ー タか ら推
計 され るパ ラメー タ(確 率 的な値)と の 問の分散量 は,サ ンプル量 す なわ ち時系 列標本 量 をT
とす るな らば,
var(a;)=σi2/Tσi2=var(ei)
var(b;)・σi2/・fit・ 巧2・var(fj)
従 うこ とが知 られ てい る。Tが 十分 に大 きい とす れ ば,var(a)は事実 上無視 で きる。他方,
bjに関 して は,喝 の値 に よってそ の影響度 は異 な り,そ れが大 きな変動 を起 こす場 合 には,い
わ ゆる外 挿 の危 険が増大 す る。もっ とも五の値 自身 を ランダムな過程 と考 える分 けであ るか ら,
この リス クの期 待量 の大 きさは,
E(。訂(b;)).f。ac(bpi)巧・P(寿)d毛一 σ、2
とな る。す なわ ち,フ ァク ター数 をnと す るな らば,パ ラメー タ推計 の不確実性 に よる リス ク
は,フ ァクター変動 の分散 量が一 定で あ る とすれ ば,na;2と捕 らえ るこ とがで きる。 また ポ
ー トフ ォリオ全体 につ いて は,nΣhi2σi2となる。 ノ ン ・フ ァクター ・リス クのn倍 がパー メ
ー タの不確 実性 に よる リス クとなるわけで ある。た だ,誤 解が生 じない ように付 け加 えてお く
と,モ デル にお け るフ ァクター数:nが 多 くなれ ば,こ の リス クが大 き くなる,逆 に少 な くす
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れば,こ の リスクを小 さくできるというものではない。誤差分散量(ノ ン ・ファクター ・リス
ク)σ2は,説 明変数(フ ァクター)が 増 えれば,モ デルの説明力が増 し,それに伴 って誤差
分散量は減少する。ごく一般的な回帰分析では,説 明変数の追加に関 して,例 えばAIC(赤池
情報量検定)基 準 を満たさない場合には棄却 されるであろう。 したがって,(n-1)からnに
説明変数を増大 させる場合 には,決 定係数R2で表現するなら,
Rn2>R2n_1+(1-R2n_1)/n
を満た し,nσ2を増大 させることはないと考えられる。
ただし,フ ァクター ・モデルの場合 には,あ る特定の1つの債券に対 して,回 帰分析 を行 う
のではな く,対象とするすべての債券に対 して,同 一のファクター(説 明変数)に よる回帰分
析を行 うのである。ファクター分析は,多 くの債券間の分散 ・共分散関係 を比較的少数のファ
クターに対する感応度(パ ラメータ)で置 き換えることを構想 したものであ り,当然,多 くの
債券 をその対象 とし,さ らにそのファクターについては既知としているのである。このファク
ターが各々すべての債券について,上 記の条件 を要求するとすれば,有 意なファクター ・モデ
'ルを構築することは事実上不可能であろう
。実際,フ ァクターの特定化 に関 しては5),因子分
析,主 成分分析などの方法がとられているが;そ こにおける統計的有意性は特定銘柄の債券に
対す る因子,主 成分の有意性 を保証する ものではない。第2,3因子 あるいは主成分は,そ の
直交性か ら,特定の非説明(債 券銘柄)群 に対 しては大 きな寄与をもた らすが,他 の銘柄群に
対 しては小 さな寄与しか もたらさないのである。こうしたことから,少な くとも言 えることは,
誤差分散を減少 させるモデルの精緻化は,他 方でパ ラメータの不確実性によるリスクを増大 さ
せ る危険性が大であるということである。 したがって,選 択 されべ きファクターは精選 された
比較的少数の ものに限定せざるをえないのである。
さて次 に,パ ラメー タの不確 実性 に よる リスク を認 識す る ことが,ポ ー トフォ リオの構 成 や
運 用 に どの ような示唆 を与 えるか を,簡 単 な数値例 で示 してみ よう。
で きる限 り議 論 を単 純化 す るた め,フ ァクター 数1,期 待 リ ター ン,リ ス ク分散 が 同 じ2つ
の債券 を想 定 してみる。 ファクターfの分散 量 を1,債 券 リター ンの期待 値 を1,ま た リス ク分
散 総量 を1と して,以下 の形で与 え よう
r1=1十〇.8f-elvar(e1)=0.36
r2=1十〇.6f-e2var(e2)=o.64
この2つ の債 券 の フ ァクター ・リス クは,各 々0。82×1=0.64,0。62×1=0.36であ る。 また,
リス ク総量 を1の 前提 よ り,ノ ン ・フ ァクター ・リス クは,0.36,0.64となる。 この と き,効
率 的 ポー トフ ォ リオとは,厳 密 では ないが,ほ ぼ,hl=h2=0.5で与 え られ る。す なわ ち,
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m=1十 〇.7f-eh
var(e})=0.36×0.52+0.64×0.52=0.25
と なる。 このポ ー トフォ リオは,期 待 リター ン1,フ ァクター ・リス クは0.72×1=0.49,ノ
ン ・フ ァク ター ・リス クは0.25,リス クの総量 は0.74となる。
い ま,何 らか の要 因で,フ ァク ター ・リス クが4倍 とな る と予想 した と しよ う。 この とき,
この ポー トフォリオの リス クは,0。72×4+0.25=2.21となる。 こ こで,r2のリス クをふた た
び計 算 してみ る と,0.62×4+0.64=2.08となる。期待 リター ンの値 は,ど れ も1で あるか ら,
よ りリス クの小 さなr2側へ の構 成 シフ トの誘 因が働 く。
同 じことを,パ ラメー タの不確実性 リス クを含 めた数値で行 ってみ よう。パ ラ メー タ推計 を
フ ァク ター分散 量1の もとで行 ってい た とす る と,r1のパ ラメー タ0.8には0.36,r2のパ ラメー
タ0.6には0.64の推定誤差 量が 含 まれてい る。 ファクター分 散量1の 場合 には,
var(r1)=1,36,var(r2)=1。64,var(lh)=0.72×1十(0。36×0.52+0.64×0.52)十〇25=0.99
とな る。 フ ァクター分散量4の 場合 につ いて,フ ァクター ・リス ク,不 確 実性 リス ク,ノ ン ・
フ ァクター ・リス クの順 にその和 で示す と,
var(r1)=0.82×4+0.36×4十〇.36=4.36
var(r2)=0.62×4+0.64×4十〇.64=4,64
var(妬)=0.72×4+0.25×4十〇.25=3.21
となる。3つ の中で は,rhがや は り最小分 散,最 小 リス クを示す ことにな る。 す なわち,不 確
実 性 リス クを考慮 しない場合,フ ァクター変 動が大 きい と予測 す る とき,フ ァク ター ・リスク
を低 下 させ る ポー トフ ォリオ ・シフ トは有効 か も しれ ないが,不 確 実性 リス ク を含 め るな ら,
そ の ことは成 り立た ない。
ま とめ る と,
(1)ポー トフ ォリオ構成 比 の要素 が,す べ て正 であ るよ うな分散 された投資 は,ノ ン ・ファク
ター ・リスクが削減 され るの と同様 にパ ラメー タの不確実性 リス ク をも削減 す る。 これ は,パ
ラメー タ推計 の誤差 が,+側,一 側双方 にず れて しまう とき,ポ ー トフ ォリオ上 のパ ラメー タ
の誤 差が相殺 され て小 さ くなって しま うと'言うことで あ る。 ただ し,構 成比 が負 の要 素 を持つ
場 合 には,必 ず しも成 り立 たない。
(2)金融市 場 ・証券市 場 の効率 性が あ る程度保 たれ てい る場合,同 一の期待 リター ンを持つ債
券 はほぼ同等 の リス クを持 つ。 したが って,フ ァク ター ・リス クとノ ン ・フ ァク ター ・リスク
は トレー ドオフの関係 を持 つ と考 え られ る。 ファク ター ・リス クを下 げるポ ー トフォリオ変更
は,ノ ン ・フ ァクター ・リス クの増大 を招 くが,総 リスク を下 げる と判断 され る場合 もあろ う。
ところが,そ の ことは同時 に不確実性 リス クの増大 を も招 く。
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(3)ノン ・フ ァクター ・リス クは ファク ターの変動 か ら独 立 した リス クであ るが,パ ラメー タ
の不確 実性 リス クはフ ァク ターの変 動か ら独 立で な く,そ の リスクは フ ァク ターの変 動 によ っ
て変化 し,フ ァク ターの変動 が大 きけれ ば大 きい程,そ の リス ク も増 大す る。(2)で述べ た よ
うに ファク ターの変動 が極 めて大 きい と予想 した場 合,そ れが ノ ン ・フ ァク ター ・リス クを増
大 させ る として も,フ ァク ター ・リス クを低下 させ る方 向で,ポ ー トフ ォリオ構 成 を変化 させ
るで あ ろう。 この とき,パ ラメー タの不 確実性 リス クは ノ ン ・フ ァク ター ・リス ク と共 に高 ま
り,さ らにフ ァク ターの変動 が大 きさに よってさ らに高 まる。い わゆる外 挿 の危 険性が大 い に
高 まってい る とい うこ となの であ る。す なわ ち,パ ラメ ータの不 確実性 を考慮 してみ る と,フ
ァクター変動 か らの リスクか ら逃 れ られ るポー トフ ォリオ は存在 しない とい うこ とであ る。
まとめ
フ ァク ター ・モデルが ポー トフ ォリオ に対 する リター ンと リス クの評価手段 で ある限 り,そ
の リス クを ファク ター に起 因す る部分 とそれ とは独 立 な部分 に分割 す るこ とは,エ クポー ジャ
ー管理 にとって大 きな意味 を持 つで あろ う。
しか し,そ れ を より積 極的 に用 い て,フ ァクターの変動 に よる リス クを削減 す るための予測
モデ ル と して利 用 しよ うとす る場 合,パ ラメータの不確 実性 を無視す る ことはで きない。 そ し
て,そ の リスク は,ポ ー トフ ォリオ構成 を変化 させ て ファク ター ・リス クを削減 しよ うとすれ
ばす る程,ノ ン ・ファク ター ・リス クを増 大 させ,結 果 と して,不 確 実性 リス ク をも増大 させ
る。 そ して,フ ァクター独 立 なノ ン ・フ ァクター ・リス ク とは異 な り,こ の不確実 性 リス クは
フ ァク ター変動 が大 きな場合,そ の リス ク をます ます増大 させ る。 このこ とは,フ ァクター ・
モ デルが もつ利便 性 を損 ねる ものでは ないが,そ の予測 モデ ルあるい はア クテ ィブなポー トフ
ォ リオ運用 の手段 として の有 効性の 限界 を意 味 してい る。
また,レ バ レッジを大 きく利 かせ てい る と言われて いるマ クロ型 のヘ ッジ ファ ン ドは,マ ク
ロ的 な指標,こ こで言 う ところ の フ ァク ターの変動 に対 して ,2節 の数値 例 で示 した よ うな
「空売 り」 行為 を,い わゆ るデ リバ テ ィブズ を利 用 して行 ってい る。そ の意 図す る とこ ろは,
単 純 なハ イ リス ク ・ハ イ リター ンで はない 。デ リバテ ィブズの活 用 に よる文字 とお りの リス
ク ・ヘ ッジ を行 っている。 しか し,そ の リス ク ・ヘ ッジは,フ ァクター ・リス クに対す る もの
であ って,他 方 で ノ ン ・ファク ター ・リス クを増大 させて しまってい るので ある。 この ノ ン ・
ファク ター ・リス クは,見 か け上小 さな もの であ った と して も,パ ラメー タの不確 実性 リス ク
を も考慮 す るな らば,そ の背後 隠 され た大 きなリス クが存 在 してい るこ とが分 かる。そ の意 味
で,文 字 どお りのハ イ リス ク ・ハ イ リター ン戦略 を取 ってい る と言 え るの か も しれ ない。
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1)例 え ば,Grinold&Kahn[1995】にお い て 示 され て い るモ デル は,AIγrをモ デ ル化 す るた め の ファ ク ター ・
モ デ ル で あ る。 そ の モ デ ル式 は,
r=X・b+u
であ る。rは 超 過 リ ター ン を示 すNの 長 さの ベ ク トル。XはN×Kの エ クス ポ ー ジ ャー行 列,bは 長 さKの フ ァ
ク タ ー ・リ タ ー ン ・ベ ク トル,uは ス ペ シ フィ ック ・リ ター ンの ベ ク トル で あ る。 こ の形 の モ デ ル と本 文 中 の
モ デ ル との相 違 は,Aprの 成立 を前 提 と して い る ため,rが 超 過 リ タ ー ンを意 味 して い る こ と,そ れ と本 文 中 に
あ った 定 数項aが 存 在 しない 点 にあ る。 これ は,AIγrが想 定 す る検 証可 能 な制 約 が,a=0に他 な らな い か らで あ
る。 また,uは 単.なる誤 差 項 で は な く,固 有 リス ク に対 応 す る リス クプ レ ミムを意 味 して い る。
この よ うなAFrを 前提 とす る場 合,CAPM同 様,市 場平 均 的 な リ タ ー ン以 上 の もの,す なわ ち リス ク プ レ ミ
ア ム を リス ク な し にあ る い は リス ク を減 少 させ て い か に確保 す る か が,主 要 な関 心 事 で あ る。 この場 合,フ ァ
ク タ ー の変 動 は,市 場 平均 的 な リ ター ンの変 動 を もた らす で あ ろ うが,リ ス ク プ レ ミア ム には あ ま り大 きな影
響 を与 え ない 。 した が って,パ ラ メ ー タ の不 確 実 性 は,モ デ ル の精 度 の問 題 で はあ って も,そ れ 以 上 の 問題 と
は な りえな い。
ヘ ッジ ・フ ァン ドの 分 類 とい う視 点 か らい え ば,上 述 の 文 献 を含 め ア カ デ ミ ック なほ と ん どの 文 献 は,マ ー
ケ ッ ト ・ニ ュ ー トラ ル型 の フ ァ ン ド運 用 に対 応 してい る。 この 小論 で の 問題 関心 は,レ バ レ ッ ジ を大 き く利 か
せ て い る と言 われ て い るマ ク ロ型 の フ ァ ン ドを想 定 して い る。 マ ク ロ型 の フ ァン ドこそ が,フ ァ ク ター モ デル
の予 測 的 活 用 を行 っ てい る か らで あ る。
2)こ こで は,リ ター ンの誤 差 項 に つ い て独 立 性 を仮 定 してい るが,こ れ を厳 密 な(strict)ファ ク ター ・モ デ
ル と呼 ん で い る。 この 条 件 をは ず した場 合,推 計 しな け れば な らな い パ ラ メ ー タ数 は,飛 躍 的 に増 大 し,モ デ
ル そ の も の が 識 別 不 可 能 と な る。 そ の た め,与 え られ て い る 時 系 列 デ ー タ に関 す る 別 の 仮 定 が必 要 とな る 。
(Engle,Ng&Rothchild[19901参照)
3)金融 ・証 券 市 場 が効 率 的で あ る とす れ ば,債 券Cの 価 格 は 瞬時 に低 下 し,本 文 中 で想 定 した よ うな事 態 は起
こ ら ない。 す な わ ち,裁 定 取 引 の 余 地 が な い 以上,負 の債 券 を保 有 す る こ とは,期 待 リタ ー ン をそ れ に 見合 う
形 で 引 き下 げ る。 したが っ て,ポ ー トフ ォ リオ が効 率 的 であ る限 り,そ の構 成比 は すべ て の債 券 につ い て正 で
あ る とい う条 件 が 保 証 され る。 しか し,こ れ は債 券Cが 市 場 で 売 りに 出 され る とい う行 動 を通 じて現 実 化 す る。
本 文 で,動 学 化 とい う言 葉 を用 い たの は,こ の よ う な意味 で あ る。
4)hのk個 の要 素 を全 て正 とす れ ば,要 素hは 平 均1/kの 値 を とる。eの 分散 量 を σ2で一 定 とす れ ば,ポ ー ト
フ オ リオ の ノ ン ・フ ァク タ ー ・リス クは,
(σ/k)2×k=a`/kと な り,kが 大 きい 場 合,す な わ ち十 分 に分 散 され た投 資 に お い て は,ノ ン ・フ ァク タ
ー ・リス ク は小 さな もの と な る。
5)フ ァ ク ターの 特 定 化 に 関 して,Lehmann&Modestl1987】に よ る定式 化 で は,(1)最:尤因子 法,(2)制 限付
き 最 尤 因 子 法,(3)主 成 分 分 析,(4)操 作 変 数 因 子 分 析 の4つ の 代 替 的 方 法 が 提 示 され て い る 。 ま た,
Lehmann&Modestによれ ば,AIγrをベ ンチ マ ー ク と した ポ ー トフ ォ リオ ・パ フ ォ ーマ ンス は,フ ァ ク ター数
が5を 超 え た場 合,ほ とん ど変 化 しな い こ と を実証 的 に示 して い る。
ま た,Rol1&Ross【1980]は,ファ ク ター数 につ い て,時 系 列 標 本 数,債 券 数 との 関係 を尤 度 比 検定 の観 点 か
ら論 じて い る。
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